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2018 年 03 月 02 日 

评级 推荐  

 评级变动 首次 

合理区间 20.54-22.12 元 

交易数据  

当前价格（元） 16.93 

52 周价格区间（元） 10.33-17.59 

总市值（百万） 24874.77 

流通市值（百万） 14796.08 

总股本（万股） 146927.19 

流通股（万股） 87395.62 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

汤臣倍健  0.0 23.76 49.67 

食品加工  -4.11 6.01 26.32 
 
  
刘雪晴  分析师  

执业证书编号：S0530511030002 

liuxq@cfzq.com 
0731-84779556 

  
  

相关报告  

1 《汤臣倍健：公司研究*汤臣倍健(300146)2016

年三季报点评：环比有所改善，期待品牌战略调

整效果显现》 2016-11-02 

2 《汤臣倍健：公司研究*汤臣倍健(300146)2016

年半年报点评：药店增长乏力及推广费用加大拖

累业绩表现》 2016-08-03 

3 《汤臣倍健：公司研究*汤臣倍健（300146）

2015 三季报点评：收入增长提速，大健康战略明

晰》 2015-10-23  

 

预测指标  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 2309.11 3110.80 3916.49 4688.04 5555.33 

净利润（百万元）  535.21 766.26 964.96 1155.66 1330.13 

每股收益（元） 0.36 0.52 0.66 0.79 0.91 

每股净资产（元）  3.19 3.47 3.70 3.98 4.28 

P/E 46.48 32.46 25.78 21.52 18.70 

P/B 5.32 4.88 4.58 4.25 3.96 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 要点一  

公司公布 2017 年年报，全年实现营业收入 31.11 亿元，同比增长

34.72%，归属上市公司股东的净利润为 7.66 亿元，同比增长 43.17%，

扣非净利润为 6.44 亿元，同比增长 35.35%， EPS 为 0.52 元。公司拟

向全体股东每 10 股派发现金红利 3.30 元。除此之外，公司还公布 2018

年一季报预告，一季度净利润约 3.54-4.11 亿元，同比增长 25%-45%。 

 要点二  

公司于 2016 年下半年开始进行业务整合与结构性调整， 2017 年进一

步将渠道上重合、模式上相似的业务进行合并，重点整合“汤臣倍健”

主品牌、“健力多”、“无限能”的商务团队，在保持品牌管理与市

场推广独立的基础上，集中资源形成合力，提高经营质量和盈利水平。

公司启动大单品之战，将健力多氨糖产品纳入“汤臣倍健”品牌之下，

集中和调动市场优势资源，将市场蛋糕做大，带来新的增量价值。2017

年健力多实现超 160%的增长，完成大单品战役首年目标。同时，公司

实施“电商品牌化”策略，首次推出电商渠道专供品，从差异化产品

发力，保持并扩大“汤臣倍健”品牌在电商保健食品类目的领先优势，

与公司旗下运动营养细分品牌“健乐多”及合资品牌“自然之宝”和

“美瑞克斯”共同发力，通过多品牌策略，抢占更多线上份额。截至

目前“健之宝”旗下 6 个自然之宝产品率先取得首批进口保健食品备

案凭证。一系列措施下，公司营业收入较上年同期增长 34.72%，增速

提升 32.82 个百分点。 

 要点三  

公司毛利率提升 2.68 个百分点至 67.08%。由于 2017 年开始实施大单

品等战略，上调了品牌推广费用比率，公司销售费用率提升 3.62 个百

分点至 31.29%，管理费用率下降 0.75 个百分点至 9.84，财务费用率提

升 0.38 个百分点至-1.49%，期间费用率合计提升 3.25 个百分点至

39.64%。投资净收益较上年增加 8665 万元，主要是出售倍泰健康及上

海凡迪股权产生的投资收益 1.03 亿元。归母净利润以及扣非后归母净

利润同比增速均由负转正，分别提升 58.95 个百分点至 43.17%,以及提

升 57.24 个百分点至 35.35%。 
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 要点四  

作为中国膳食补充剂领导品牌和标杆企业，公司十几年来坚持执行差

异化全球品质战略，原料产地遍及世界各地 23 个国家，并在巴西、澳

大利亚等地建立了五个原料专供基地。截至目前，公司共拥有 144 个

保健食品批准证书及 50 款保健食品备案凭证。公司坚持“一路向 C”

的核心战略，正实施从产品营销向价值营销的战略升级，致力于从单

一产品提供商逐步升级至健康干预的综合解决方案提供商。目前，公

司持续一年半的业务整合和结构性调整基本完成，大单品和电商品牌

化等战役均取得显著成果。2018 年公司将开启健新一轮增长周期，进

一步夯实大单品战略，“健力多”深耕线下 50 岁以上的主力人群，也

将覆盖线上年轻的运动人群，同时开启第二个大单品在几个样板城市

的试点工作，实现用单一产品带动汤臣倍健全品类销售；“汤臣倍健”

主品牌将线下市场作为主要阵地，充分发挥公司在经销商和零售终端

的优势，在大单品领跑的背景下实现全品类不断成长，为线下打开新

空间；开启电商品牌化 2.0 战略，通过发展独立的电商品牌体系，推行

线上线下有区隔的品牌传播和沟通策略，打造电商数字化等措施，挑

起“汤臣倍健”品牌年轻化的大任；进一步提高“健之宝”合作双方

的整合效率，满足国内及跨境电商市场的发展需求，进一步巩固和提

升“自然之宝”和“美瑞克斯”在跨境电商领域的市场地位，同时通

过发力线下进口备案品类，打开进口品牌线下销售局面；运动营养品

牌“健乐多”将在 2018 年继续抢占市场份额。 

 要点五  

公司将在 2018 年度继续推进整体战略指导下的并购，寻求有协同效应

的收购兼并对象。2018 年 1 月 31 日，公司拟以不高于 69,000 万澳元

收购 Life-Space Group Pty Ltd 100%股份。此次收购是汤臣倍健在全球

细分领域市场布局的重要部分，也是公司继大单品、电商品牌化、跨

境电商等三大市场策略之后的又一重大举措。作为全球益生菌领域成

长最快、最有活力的品牌之一，公司将充分整合 Life-Space 的资源与

优势，发掘新的增长机会。 

 要点六  

预计公司 2018-2020 年营业收入分别为 39.16/46.88/55.55 亿元，净利润

分别为 9.65/11.56/13.3 亿元，EPS 分别为 0.66/0.79/0.91 元，给予 2019

年 26-28XPE,6-12 个月合理价值区间 20.54-22.12 元，维持对其“推荐”

评级。 

 风险提示：食品安全风险；市场竞争加剧风险。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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